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After the covered warrants were issued, the issuer had to use various strategies to 
hedge the risk exposed. However, it’s difficult to use Delta dynamic hedging strategy 
to hedge because of the existence of transaction cost as well as disability to hedge 
continuously. Since the covered warrant is option essentially, this paper considers 
using option replication strategies to hedge the issuer’s risk exposure. 
As extensions of the Black-Scholes pricing formula, there are many models finding 
optimal strategies of discretely replicating an option with transaction costs, which are 
discussed more representative of the three options hedging models: Hayne E. Leland 
model, Boyle-Vorst model and Whalley-Wilmott model. Using Monte Carlo 
simulation and VAR method, this paper discussed the relative performance of these 
models under the constant and stochastic volatility assumptions respectively, and 
discovered that the relative performance of these models is not only determined by the 
parameters in the stochastic volatility model(mainly for the volatility of the 
volatility),but also has a stable relationship with the instantaneous correlation between 
the stock price and the volatility ,as well as the situation whether the option is in or 
out of the money. Based on this discovery, the paper proposed that we can use these 
models together to improve the efficiency of hedging according to the instantaneous 
correlation between the stock price and the volatility and the extent to which the 
option is in or out of money. 
  In addition, this paper made an empirical research on WGJTB1 and SCJTB1 by 
means of discrete hedging strategies and find that using these models together could 
improve the hedging performance. 
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Toft（1996）继 Leland 开创性的对 Black-Scholes 模型进行修正后，计算了对
冲误差的期望值并给出了显式解。Kabanov 和 Safarian（1997）给出了存在比例
交易成本的对冲误差的范围，并认为 Leland 的期权复制策略仅是一种推测。
Yonggan Zhao 和 Ziemba（2003）指出，Leland 论文在推导过程中存在漏洞，并
用模拟结果证明 Leland 模型存在问题，他们借鉴 Leland 的想法对 Black-Scholes
模型的波动率进行修正，但使用的是内生的使绝对平均误差最小化的修正波动率
来进行定价和对冲。Davis 和 Clark（1994），Soner，Shreve 和 Cvitanic（1995）
等同样指出，这种方法不能做到精确复制，因为只要期权的执行价格是正的，持
有标的股票的盈利就比到期日期权的盈利高。 
Leland 的间断复制方法实际上是 Local-in-Time 方法，是以事先确定复制间
















隔为前提，来找寻最适中的期权复制方法。此方法由 Leland 提出之后，由 Boyle




有 Hodges 和 Neuberger（1989）以及 Davis，Panas 和 Zariphopoulou（1993）。此
类模型需要事先确定投资者的效用函数，且经常涉及到多维问题，致使计算非常





















































2.1 Black-Scholes 模型 




前时刻市场价格为 S 。 S 遵循几何布朗运动，即 
dzdt
S
dS σμ +=  
其中， dS 为股票价格瞬时变化值， dt 为极短瞬间的时间变化值， dz 为均值
为零，方差为 dt 的无穷小的随机变化值（ dtdz ε= ，称为标准布朗运动，ε 代
表从标准正态分布（即均值为 0、标准差为 1 的正态分布）中取的一个随机值），
μ 为股票价格在单位时间内的期望收益率（以连续复利表示），σ 则是股票价格
的波动率，即证券收益率在单位时间内的标准差。μ 和σ 都是已知的。 
2．在期权有效期内，标的资产没有现金收益支付。综合 1 和 2，意味着标的
资产价格的变动是连续而均匀的，不存在突然的跳跃。 
3. 没有交易费用和税收，不考虑保证金问题，即不存在影响收益的任何外部
因素。综合 2 和 3，意味着投资者的收益仅来源于价格的变动，而没有其他影响
因素。 
4. 该标的资产可以被自由地买卖，即允许卖空，且所有证券都是完全可分的。 
5. 在期权有效期内，无风险利率 r 为常数，投资者可以此利率无限制地进行
借贷。 
6．期权为欧式看涨期权，其执行价格为 X ，当前时刻为 t，到期时刻为T 。 
7．不存在无风险套利机会。 
由于我们假设证券价格 S 遵循几何布朗运动，因此有： 















其在一个小的时间间隔 tΔ 中，S 的变化值 SΔ 为： 
zStSS Δ+Δ=Δ σμ                     （2.1） 
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∂Π = − +
∂
                     （2.3） 
在 tΔ 时间后，该投资组合的价值变化ΔΠ 为： 
              
ff S
S
∂ΔΠ = −Δ + Δ
∂



















σ              （2.5） 
由于式（2.5）中不含有 zΔ ，该组合的价值在一个小时间间隔 tΔ 后必定没有风险，





























































1 σ               （2.6） 
这就是著名的布莱克——舒尔斯微分方程，它适用于其价格取决于标的证券
价格 S 的所有衍生证券的定价。 




























−−                      （2.7） 





















































( )xN 为标准正态分布变量的累计概率分布函数（即这个变量小于 x的概率），
根据标准正态分布函数特性，我们有 )(1)( xNxN −=− 。 
这就是无收益资产欧式看涨期权的定价公式。 
我们可以从以下三个角度来理解这个公式的金融含义。 
首先， ( )2dN 是在风险中性世界中 TS 大于 X 的概率，或者说式欧式看涨期
权 被 执 行 的 概 率 ， )( 2
)( dNXe tTr −− 是 X 的 风 险 中 性 期 望 值 的 现 值 。 
( ) )( 1)(1 dNSedSN TtTr −−= 是 TS 的风险中性期望值的现值。 
其次， ( )1N dΔ = 是复制交易策略中股票的数量， ( )1dSN 就是股票的市值, 
)( 2
)( dNXe tTr −− 则是复制交易策略中负债的价值。 
最后，从金融工程的角度来看，欧式看涨期权可以分拆成资产或无价值看涨
期权（Asset-or-noting call option）多头和现金或无价值看涨期权（cash-or-nothing 








1dS Sdt Sdzμ σ= +  















其中 1dz 和 2dz 的相关系数为 ρ 。这时对函数 ( ), ,p S tσ 和 ( ), ,q S tσ 的选择很重
要，它不仅关系到波动率的确定，也对期权定价有重要影响。 
在为期权定价过程中，随机波动率也同样可以采用 Black-Scholes 方程所使用
的无套利定价过程，只是这时候，在期权组合中，由于期权的价格函数由 ( ),f S t
变为 ( ), ,f S tσ ，这时不仅需要Δ份的标的资产以消除 S 带来的不确定性，还需要










( ) ( ) ( ) ( ) TtTTTtTrtt dSSSpTSfetSf ∫−−= 222 ,,,,, σσσ ，               （2.10） 
其中，T 为期权到期的时间， tS 为标的资产于 t时刻的价格， tσ 为标的资产
于 t时刻的瞬时波动率， p 为条件概率分布，且 
( ) ( )


















可知 TS 的分布情况可以写为 
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